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下游需求强支撑  中长期仍看多 

信达期货研发中心 
         2018/04/16 
 



操作策略 

 
 

原油：叙利亚问题战后有所缓和，市场预计5月份美国将会退出伊核协议，中东地区局
势短期依然难以缓解，油价仍有上冲的可能。 
石脑油：石脑油-LPG价差近期有所企稳，石脑油-LPG价差已到历史高位水平，预计LPG
价格对后期石脑油的裂解价差影响会缩小,后期90美元/吨震荡为主。 
PX:检修预计基本落地，国内负荷下降明显，国外小幅下滑。但下游刚需支撑，估计PX-
石脑油价差震荡徘徊概率大。 
PTA：装置迎来检修高峰，4月和5月涉及检修的装置较多，整体负荷将有所降低。库存
方面，PTA工厂库存上升明显，下游聚酯以刚需为主，仓单库存近期平稳。 
聚酯：负荷突破历史高位，利润尚可，产销较好，库存压力得到消除，对上游需求有强
力支撑。 
终端：江浙织机和加弹负荷继续维持高位，布工厂库存处历史低位，终端情况良好。 

观点总结： 
行情分析：原油对下游有支撑，石脑油裂解价差的震荡以及PX加工差有所减弱，对PTA的
影响成中性，总体上成本端偏强。PTA装置负荷将有所降低，聚酯装置高位运行，预计PTA
四五月份供需将维持平衡甚至去库。终端织机和加弹负荷维持高位，终端行情较好，预计
未来对聚酯成品需求开始增加，近期去库力度大，库存压力得以消除。中长期来看，PTA
社会库存仍处于同期最低水平，长期供需偏紧。并且终端需求强劲，聚酯对原料PTA的需
求不断增加，供需偏紧格局的形成，PTA具备中长期做多价值。目前下行空间有限，可分
批布局多单，从安全边际考虑和流通量考虑，建议选择9月。 
策略：5400以下分批布局多单，跌破5300止损。 



产业链周度变化   

价格 涨跌
WTI 67.39 5.89%

Brent 72.58 5.41%

原油（美元/桶）

价格 涨跌
613 5.55%

石脑油（美元/吨）

价格 涨跌
958 1.25%

PX（美元/吨）

价格 涨跌
5475 0.68%

PTA（元/吨）

价格 涨跌
8340 6.62%

MEG（元/吨）

价格 涨跌
POY 9065 1.27%
FDY 9515 1.16%
DTY 10505 1.33%
瓶片 9200 6.52%
短纤 8710 0.17%

聚酯（元/吨）



原油：近期走势强劲 利好下游 

本周油价大幅上涨，推动上涨的因素主要由于贸易战忧虑减轻，同时中东紧张局
势以及OPEC原油产量的继续下滑。目前来看，尽管美国对于叙利亚态度有所缓和，
但市场预计5月份美国将会退出伊核协议，而且在叙利亚问题上，伊朗支持叙利亚

政府，其支持一方与西方背道而驰，预计中东地区局势短期依然难以缓解，油价
仍有上冲的可能，但油价维持高位时间，也会使得美国页岩油产量加速增加。 
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石脑油：汽油对石脑油价格支撑不强 欧洲石脑油对亚洲影响不大 

汽油裂解价差和石脑油裂解价差基本
持平，目前调油需求不强，汽油的价格
对石脑油的价格支撑不强。 

现在亚-欧石脑油的价差约7美元/吨，
低于运输成本15-20美元/吨。套利窗口
处于关闭状态，欧洲石脑油对亚洲石脑
油的影响不大。 
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石脑油-LPG价差目前处于历史高位时期，
随着LPG价格趋于稳定，预计LPG价格对后
期石脑油的裂解价差影响会缩小； 

石脑油：石脑油裂解价差后期仍将以震荡为主 
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石脑油裂解价差也以震荡为主，预计后期
将在90美元/吨震荡。 
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PX：国内负荷下降明显 国外负荷小幅降低 

PX装置陆续进入检修，目前PX装置
负荷已经有下降趋势。从检修计划来
看，4月份开始检修比较集中，预计
负荷将出现明显下降，因此库存无累
库预期。 
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企业名称 产能 负荷 备注 

辽阳石化 80 60% 4月负荷不高，小线预计检修 

彭州石化 65 85-90% 4月10日附近开始检修2个月附近，并扩能10万吨。 

GS  135 70% 一套40万吨/年装置逐步开始检修40天附近。 

S-OIL  180 50-55% 3月初开始检修2个月附近 

SKGC  80 90-100% 2号线可能5-6月检修 

SKGC/JX Ulsan 100 90% 计划5-6月检修 

FCFC 178 85-90% 计划5月份检修3号线，三季度检修2号线 

JXTG 320 80-90% 大约110万吨在5月中旬开始检修2个月附近 

  225 90-95% 计划4月中旬附近开始检修3-4周。 

伊朗石化 142 50% 规划新建一个52.8万吨的PX工厂Kian 

Satorp 70 80-90% 1-2月炼厂有部分检修。 

总计 1575     

NSRP 70   开始试车，计划4-5月 

2018年二季度PX装置检修计划表 



PX：加工费后期以震荡为主 

 PX-石脑油裂解价差近期已震荡为主。 
 未来影响价差的主要因素集中在原油

和检修的落实情况，就目前情况而言，
二月份检修强度较大，库存无累库预
期，PX石脑油价差的压缩空间已经不
大，预计在350美元/吨震荡为主。 
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PTA：装置检修模式开启 预计未来整体负荷有所降低 

 嘉兴石化两条线均停车检修（-220万吨） 
 逸盛两条线均有检修计划（-600万吨） 
 汉邦二号线推迟本月计划检修（-220万吨） 
 彭威下个月有检修计划（-90万吨） 
 宁波台化下个月检修（-120万吨） 
 恒力石化近日开始停车检修半个月（-220万吨） 
 

企业名称 设计产能 负荷 备注

福化福海创 300 75% 其中两条线运行中，负荷7-8成。计划5月份检修19天（原计划5-7天）
扬子石化 60 0% 11.25因故停车，暂时无法重启
逸盛（大连）一号线 225 100% 四月下旬检修两周
逸盛（大连）二号线 375 100% 接着一号线检修两周
恒力石化3号线 220 0% 计划4月16日进行年检，预计维持半个月左右

中石化洛阳石化总厂 32.5 0% 3月底停车检修，目前暂未重启

汉邦石化二号线 220 100% 检修待定或者推后

嘉兴石化二期 220 50% 1#4.1-4.20停车检修，2#4.10-4.30停车检修

蓬威 90 100% 正常运行，计划4月份检修两个月
宁波台化 120 100% 5月2日，检修25天
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PTA：多套装置有检修计划 供需将趋向偏紧  
 

 4月和5月份的涉及检修产能较多，负荷有
望再次走低。 

 聚酯的负荷已稳定在高位，预计4月份和5
月和5月份整体供需将进入平衡或去库状态。  
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PTA：四五月份供需将平衡或去库  近期PTA工厂库存有所增加 

 目前来看，PTA装置有检修计划，聚酯负荷
已经提升到高位，四五月份供需将平衡。 

 交易所仓单数量近期维持平稳。 
 聚酯PTA库存一直稳定在中等水平，主要以

刚需为主。PTA工厂库存增加明显，或支撑
装置如期检修。 
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聚酯：装置负荷和成品利润均处高位 去库指日可待 

 聚酯负荷继续提升，突破历史高位。 
 

 产销近期维持在1.1-1.3，库存继续降低，
目前库存压力得意消除。 
 

 聚酯成品回归至正常利润水平。在现金
流良好的情况下，装置有维持高负荷的
驱动力，对原料需求有强力支撑。 
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终端：负荷稳定在高位 织造成品紧俏 终端需要强劲 
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市场结构：期现价差围绕零轴跳动 

 
 近期期现价差主要以震荡为主。 
 目前现货加工费已被压缩至成本

价，继续下行空间不大。 
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盘面利润：盘面加工费已接近行业完全成本，提供做多安全边际 

 从中长期来看，基于聚酯对原料PTA的需
求不断增加，供需偏紧格局的形成，PTA
具备中长期做多价值。 

 三个合约的盘面加工差相差不是很大，
在750元/吨左右，接近行业完全成本，
因此盘面加工费并未被高估。但5月合约
合约临近交割，相比9月和1月合约是个
不错的选择，可逢低分批布局多单。 
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